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 后市展望及策略建议 

兴证点铜: 夜盘沪铜窄幅震荡。宏观层面中美贸易问题压制铜

金融投机属性，从供需层面看，铜矿相对紧缺，TC 持续下滑，

冶炼厂 5 月检修力度加大，精铜供应将逐步受到影响，需求端

国内 4 月汽车销量同比大幅下滑 14.6%，下游中观行业仍不乐

观。整体看，短期中美贸易问题成为主导铜价走势关键，但铜

矿紧缺，冶炼厂检修等因素影响精铜产量，铜价继续向下空间

有限。仅供参考。 

 

兴证点铝：隔夜沪铝走强，上海物贸铝锭升贴水为 0 元/吨。山

西省环保督查趋严，使得氧化铝厂检修或停产：孝义华庆铝业

建成产能 45 万吨（冶金级 35 万），已经全停；山西交口信发建

成产能 260 万吨（实际可达 280 万），已停产 2 条线一半产能，

剩余两条线暂时停止投料，焙烧等环节是否必须全停视政府对

整改情况满意程度而定。目前贸易谈判方面仍存变数，但是在

当前消费旺季背景下，国内铝锭库存下降3.6万吨至137.3万吨，

预计沪铝短期表现仍较为坚挺，远期上涨空间或受到供应端增

长的压力抑制，投资者可关注沪伦比值变化，伺机布局内外正

套，仅供参考。 
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 行业要闻 

铜要闻： 

1.【ICSG：预计 2019 年全球精铜缺口将达到 19 万吨】ICSG 预计

今年精铜产量将增长 2.8%，2020 年将有所放缓，增速为 1.2%。在

需求方面，目前由于随着电气化的发展，今年全球表观精铜消费量

预计将增加 2%，2020 年将增加 1.5%。所以在铜精矿供给不足叠加

需求旺盛的市场背景下，ICSG 预测今年全球精铜缺口约仍达到 19

万吨，2020 年进一步上升到 25 万吨。 

2.【4 月 SMM 铜板带箔企业开工率同比继续大幅下滑】据 SMM 调

研数据显示，4 月铜板带箔企业开工率为 73.16%，环比减少 2.29 个

百分点，同比减少 7.53 个百分点。预计 5 月铜板带箔企业开工率为

73.47%。自去年二季度以来铜板带市场消费持续低迷，目前电子、

IC 行业对应的高精铜板带表现相对较好，黄铜板带消费较差。5 月

后，板带消费逐渐步入淡季，近期中美贸易问题还将进一步影响电

子电子等终端消费出口。 

3.【青海铜业开展自投产之后的首次全系统大检修】据 SMM 调研

了解到，此次检修影响产量约为 0.7 万吨。根据目前调研的结果来

看，5 月或将是国内冶炼厂检修最为集中的月份，所以 5 月中国电

解铜产量较上月减少约 7 万吨，为 63.8 万吨，同比减少 14.63%，

而 1-5 月总产量为 355.14 万吨，同比下降 1.45%。 

 

铝要闻： 

1.【2019年4月美国电解铝产量94889吨 年化运行产能115.4万吨】

截止至 4 月末，美国当月电解铝产量 94889 吨，同比增加 34.2%，4

月年化运行产能 115.4 万吨。今年 1-4 月，美国累积电解铝产量

377534 吨，同比增加 40.5%。2017 年底开始，美国电解铝整体运行

产能迅速回升，当前运行产能规模较 2017 年底增加约 40 万吨。 

2.【几内亚 2028 年铝土矿开采量将达到 8230 万吨】惠誉智库（Fitch 

Solutions）的研究分析报告，未来世界铝土矿供应增量将主要来自

几内亚、澳大利亚、印度、印度尼西亚等四国，而几内亚的产量将

从 2018 年的 5900 万吨增至 2028 年的 8230 万吨。 

3.【4 月份商用阳极开工率环比回暖】4 月份商用预焙阳极开工率

61.15%，环比上月回升 6.25 个百分点。分企业规模看，大型企业（年

产能>25 万吨）开工率上涨 8.99%，中型企业（10≤年产能＜25 万

吨）开工率环比略升近 1%，小型企业（年产能<10 万吨）开工率环

比上升 5.39%。主因山东地区年产能超过 25 万吨的大型企业阳极产

量较上月有增，且 3 月下旬取暖季结束后河南地区复产的阳极产量

亦贡献小幅增量。 
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1. 铜市数据更新 

1.1 国内外市场变化情况 

表 1：国内铜市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2019-05-14 2019-05-13 变动 幅度 

沪铜主力收盘价 47,490  47,660  -170  -0.36% 

SMM 现铜升贴水 80  35  45  - 

长江电解铜现货价 47,550  47,690  -140  -0.29% 

江浙沪光亮铜价格 43,800  43,900  -100  - 

精废铜价差 3,750  3,790  -40  -1.06% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 2：LME 铜市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2019-05-14 2019-05-13 变动 幅度 

伦铜电 3 收盘价 6,043.5 6,022.0 21.5 0.36% 

LME 现货结算价 - 6,042.5  - - 

LME 现货升贴水（0-3） - -24.50  - - 

上海洋山铜溢价均值 48.0  51.5  -3.5  - 

上海电解铜 CIF 均值(提单) 45.0  45.0  0.0  - 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：LME 铜库存情况（单位：吨） 

LME 铜库存 2019-05-14 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 198,650  -5,100  25,025  12.6% 

欧洲库存 69,625  0  1,625  2.3% 

亚洲库存 72,825  -4,425  12,550  17.2% 

美洲库存 56,200  -675  10,850  19.31% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 4：COMEX 铜库存（单位：吨） 

  2019-05-14 2019-05-13 日变动 幅度 

COMEX 铜库存 29,312  29,312  0  0.00% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 5：SHFE 铜仓单日报（单位：吨） 

  2019-05-14 2019-05-13 变动 幅度 

SHFE 铜注册仓单 113,768  115,859  -2,091  -1.80% 

  2019-05-10 2019-04-30 变动 幅度 

SHFE 铜库存总计 194,208  211,630  -17,422  -8.23% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

1.2 市场走势 

图 1：国内电解铜现货升贴水 图 2：LME 铜升贴水 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 3：国内进口铜溢价 图 4：沪铜期限结构 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.3 全球铜库存情况 

图 5：LME 铜总库存及注销仓单情况（吨） 图 6：COMEX 铜库存（吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图 7：上期所库存（吨） 图 8：保税区库存（吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.铝市数据更新 

2.1 国内外市场变化情况 

表 1：国内铝市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2019-05-14 2019-05-13 变动 幅度 

沪铝主力收盘价 14,190  14,225  -35  -0.25% 

上海物贸铝锭升贴水 0  0  0  - 

长江电解铝现货价 14,250  14,250  0  0.00% 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

表 2：LME 铝市变化情况（单位：美元/吨） 

指标名称 2019-05-14 2019-05-13 变动 幅度 

伦铝电 3 收盘价 1,814.0  1,810.5  3.5  0.19% 

LME 现货结算价 - 1,765.5  - - 

LME 现货升贴水（0-3） - -31.5  - - 

上海电解铝 CIF 均值(提单) 110.0  110.0  0.0  - 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：国内外氧化铝价格 

指标名称 2019-05-14 2019-05-13 变动 幅度 

河南平均价（元/吨） 2850.0 2800.0  50.0 - 

山西平均价（元/吨） 2870.0 2820.0 50.0 - 

贵阳平均价（元/吨） 2810.0 2780.0 30.0  - 

澳大利亚 FOB（美元/吨） 350.0  350.0  0.0  - 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

表 4：LME 铝库存情况（单位：吨） 

LME 铝库存 2019-05-14 日变动 注销仓单 注销占比 

LME 总库存 1,255,450  -6,000  411,600  32.8% 

欧洲库存 303,075  -2,425  104,575  34.5% 

亚洲库存 930,900  -3,425  287,550  30.9% 

美洲库存 21,475  -150  19,475  90.7% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 5：SHFE 铝仓单日报（单位：吨） 

  2019-05-14 2019-05-13 变动 幅度 

SHFE 铝注册仓单 333,783  340,821  -7,038  -2.07% 

  2019-05-10 2019-04-30 变动 幅度 

SHFE 铝库存总计 601,362  621,907  -20,545  -3.30% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 市场走势 

图 1：国内铝期现价格 图 2：沪铝期限价格 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 3：上海物贸铝锭升贴水 图 4：LME 铝升贴水 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 5：国内氧化铝价格（元/吨） 图 6：澳大利亚氧化铝 FOB 价格（美元/吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

2.3 全球铝库存情况 

图 7：LME 铝总库存及注销仓单情况（吨） 图 8：上海有色网社会库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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